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Obligasi adalah suatu pernyataan utang dari penerbit obligasi beserta janji
untuk membayar kembali pokok hutang bersama kupon bunganya kelak pada saat
jatuh tempo, dan juga merupakan salah satu sekuritas berpendapatan tetap, oleh
karena itu obligasi merupakan investasi yang menarik di bidang finansial.
Sebagian besar  teori  statistik  finansial  mengenai  obligasi  didasarkan  pada
obligasi  tanpa  kupon. Sedangkan, kenyataannya sebagian besar perusahaan
menerbitkan obligasi dengan kupon. Opsi adalah suatu perjanjian atau kontrak
yang memberikan hak, bukan kewajiban bagi seorang pemegang kontrak untuk
membeli (opsi call) atau menjual (opsi put) suatu aset tertentu dengan harga dan
waktu yang telah ditetapkan. Aset dasarnya bisa saja saham, obligasi, waran dan
lainnya. Salah satu jenis opsi yang diperdagangkan adalah opsi tipe Eropa yaitu
opsi yang bisa dipergunakan hanya pada waktu jatuh tempo. Salah satu
pendekatan yang digunakan dalam valuasi kupon obligasi adalah menggunakan
teori opsi majemuk call on call tipe Eropa. Opsi majemuk call on call tipe Eropa
adalah opsi call tipe Eropa dengan underlying asset-nya adalah opsi call.
Penulisan Tugas Akhir ini bertujuan untuk mendapatkan nilai ekuitas dan nilai
liabilitas pada obligasi PT BPD Lampung Tbk dengan nilai kupon obligasi saat
sebelum jatuh tempo (strike price opsi majemuk) dan nilai kupon obligasi saat
jatuh tempo (strike price opsi call). Pembayaran kupon obligasi saat sebelum
jatuh tempo dilakukan tanggal 9 Juli 2017 dan pembayaran kupon obligasi saat
jatuh tempo dilakukan tanggal 9 Oktober 2017. Berdasarkan hasil pengolahan data
dengan bantuan open source software R 3.1.1, diperoleh nilai ekuitas lebih besar
daripada nilai liabilitas.




A bond is a debt capital market instrument issued by a borrower, who is
then required to repay to the lender/investor the amount borrowed plus interest at
maturity, and also known as fixed-income securities, and therefore the bond is an
attractive investment in the financial sector. Most theories about the financial
statistics is based on the bond without coupon bonds. Whereas, in fact most
companies issue bonds with a coupon. Option is an agreement or contract which
provides the right and not an obligation for the holder of a contract to buy (call
option) or sell (put option) a particular asset at a price and time have been set.
Underlying assets can be stocks, bonds, warrants and more. One type of option
trading is a European type option is an option that can be used only at the time of
maturity. The approach used in the valuation of bond coupons is to use the theory
of Europe style compound option call on call. European style compound option
call on call is the type of European call options with underlying assets are call
options. Final project aims to get the value of equity and the value of liabilities on
the bonds PT BPD Lampung Tbk with a coupon rate when the bond before
maturity (compound option strike price) and a coupon rate of the bond at maturity
(the strike price of the call option). The current bond coupon payments prior to
maturity was conducted on July 9, 2017 and a coupon payment at maturity
conducted on 9 October 2017. Based on the results of data processing with the
help of open source software R 3.1.1, the value of the equity is greater than the
value of liabilities.
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Menurut Bursa Efek Indonesia (2010), pasar modal (capital market)
merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), saham, reksa dana, instrumen
derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan
bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana
bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai
sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. Instrumen
keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka
panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, waran, reksa
dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain.
Menurut Fabozzi dan Choudhry (2004), obligasi adalah suatu istilah yang
dipergunakan dalam dunia keuangan yang merupakan suatu pernyataan utang dari
penerbit obligasi beserta janji untuk membayar kembali pokok utang (face value)
bersama kupon bunganya (interest rate) kelak pada saat jatuh tempo pembayaran
(maturity date). Instrumen obligasi dikenal juga dengan instrumen berpendapatan
tetap (fixed income instrument) atau instrumen berbunga tetap (fixed interest
instrument) karena keuntungan yang diberikan kepada investor obligasi
didasarkan pada tingkat suku bunga yang telah ditentukan sebelumnya menurut
perhitungan tertentu.
Menurut Hartono (2013), opsi (option) adalah suatu perjanjian atau
kontrak yang memberikan hak, bukan kewajiban bagi seorang pemegang kontrak
(option holder) untuk membeli (opsi call) atau menjual (opsi call) suatu aset
tertentu dengan harga (strike price) dan waktu (expiration date) yang telah
ditetapkan. Aset dasarnya bisa saja saham, obligasi, waran dan lainnya. Disebut
dengan opsi (option) karena pemegang atau pembeli opsi mempunyai pilihan
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(opsi) untuk menggunakan opsi tersebut kapan saja selama masih berlaku atau
tidak menggunakannya sampai habis masa berlakunya. Menurut Higham (2004),
berdasarkan hak pemegangnya, opsi dibedakan menjadi opsi beli dan opsi jual.
Menurut Hull (2009), berdasarkan waktu jatuh temponya, opsi dibedakan menjadi
dua, yaitu opsi tipe Eropa (European Option) dan opsi tipe Amerika (American
Option). Opsi tipe Eropa (European Option) yaitu opsi yang bisa dipergunakan
hanya pada waktu jatuh tempo, sedangkan opsi tipe Amerika (American Option)
adalah opsi yang bisa dipergunakan sebelum waktu jatuh tempo atau pada waktu
jatuh tempo.
Menurut Rahardjo (2003), sebelum memutuskan untuk berinvestasi
obligasi, para investor perlu melakukan analisis agar investasi tersebut dapat
memberikan hasil yang maksimal dan sesuai dengan rencana. Nilai obligasi tidak
dapat dilihat dengan membandingkan nilai obligasi secara langsung karena nilai
obligasi dipengaruhi oleh banyak faktor seperti, faktor waktu jatuh tempo yang
berbeda, faktor nilai kupon yang berbeda dan faktor lainnya. Menurut Bursa Efek
Indonesia (2010), faktor yang terpenting sebagai pertimbangan investor dalam
melakukan pembelian obligasi sebagai instrumen investasinya adalah yield atau
imbal hasil yaitu, tingkat keuntungan atas investasi obligasi yang dinyatakan
dalam persentase yang akan diperoleh investor.
Menurut Rahardjo (2003), dalam investasi obligasi selain untuk
menghasilkan pendapatan atau penghasilan atas sejumlah dana yang
diinvestasikan, selalu muncul potensi adanya risiko kerugian yang akan timbul
apabila target keuntungan investasi tersebut tidak sesuai dengan yang
direncanakan dan yang diinginkan. Salah satu risiko yang dihadapi investor dari
kegiatan obligasi adalah risiko kredit. Menurut Fabozzi dan Choudhry (2004),
risiko kredit (credit risk) didefinisikan sebagai risiko yang terjadi dimana penerbit
obligasi tidak mampu melakukan pembayaran pokok utang (face value) dan
kupon bunganya (interest rate) tepat waktu. Oleh karena itu, penilaian risiko
kredit merupakan hal yang penting bagi bank dan lembaga keuangan lainnya,
karena kredit yang tidak tertagih khususnya yang tidak terantisipasi akan menekan
modal bank atau lembaga keuangan yang bersangkutan.
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Menurut Bielecki dan Rutkowski (2002), model risiko kredit dapat
dikelompokkan menjadi dua, yaitu model struktural (structural model) dan model
tereduksi (reduced-form). Perbedaan utama dari kedua model ini adalah pada jenis
informasi yang digunakan. Model tereduksi (reduced-form) adalah model yang
menekankan pada informasi yang tidak berhubungan dengan faktor fundamental
dan nilai aset perusahaan, tetapi lebih menekankan pada informasi pasar kredit
yaitu rating perusahaan. Model struktural (structural model) mengadopsi
pendekatan analisis kontingensi, dimana risiko kredit dilihat sebagai hubungan
kewajiban perusahaan (hutang) dengan aset yang dimiliki. Filosofi model
struktural mengacu pada Black-Scholes (1973) dan Merton (1974).
Menurut Merton (1974), perubahan nilai aset perusahaan dan kewajiban
atau hutang perusahaan adalah indikator dalam memodelkan kebangkrutan
perusahaan, dimana kebanyakan hutang perusahaan dapat dilihat sebagai sebuah
opsi tipe Eropa. Sehingga rumus dan inferensi opsi tipe Eropa dapat diterapkan
pada analisis liabilitas perusahaan seperti saham (commont stock), obligasi (bond),
dan waran (warrant). Berawal dari seminal paper milik Black-Scholes pada tahun
1973 mengenai pemodelan opsi tipe Eropa, kemudian Merton membuat model
risiko kebangkrutan suatu perusahaan dengan mengembangkan model Black-
Scholes dan model inilah yang merupakan awal dari model struktural. Model ini
menjelaskan bahwa suatu perusahaan dikatakan bangkrut apabila pada saat jatuh
tempo nilai aset perusahaan jatuh dibawah nilai hutang perusahaan, dengan
asumsi perusahaan hanya menerbitkan satu obligasi berkupon nol (zero coupond
bond). Dan perkembangan model risiko kredit, sebagian besar didasarkan atas
asumsi zero coupond bond.
Penelitian yang menekankan aspek teoritis dalam pengembangan model
risiko kredit juga banyak dilakukan oleh Geske. Menurut Geske (1977), pada
penelitiannya, Geske memandang bahwa struktur hutang suatu perusahaan sebagai
obligasi dengan kupon (coupon bond), dimana masing-masing pembayaran kupon
dipandang sebagai opsi majemuk tipe Eropa (compound option) yang dapat
menyebabkan kebangkrutan. Menurut Hull (2009), opsi majemuk tipe Eropa
(compound option) adalah opsi tipe Eropa dengan underlying asset-nya adalah
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opsi tipe Eropa lain atau bisa juga dikatakan bahwa sebuah opsi pada opsi. Opsi
majemuk tipe Eropa (compound option) telah secara luas digunakan dalam
perusahaan keuangan untuk melindungi nilai investasi yang sulit yang bergantung
pada kondisi lain. Menurut Geske (1979), banyak permasalahan finansial yang
bersifat sekuensial, dimana kejadian yang baru tersedia hanya jika kejadian
sebelumnya diambil, sifat ini yang mendasari opsi majemuk (compound option).
Menurut Hull (2009), ada empat macam opsi majemuk (compound option) tipe
Eropa, yaitu a call on a call, a call on a put, a put on a call, dan a put on a put.
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan tersebut, pada tugas akhir ini
penulis penulis tertarik untuk mengambil judul “Valuasi Kupon Obligasi PT. BPD
Lampung Tbk. Menggunakan Opsi Majemuk Call on Call Tipe Eropa”.
1.2. Permasalahan
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka permasalahan
dalam penulisan ini adalah berapa nilai ekuitas dan nilai hutang (liabilitas)
PT. BPD Lampung melalui valuasi kupon obligasi PT. BPD Lampung
menggunakan opsi majemuk call on call tipe Eropa.
1.3. Batasan Permasalahan
Dalam penulisan tugas akhir ini, permasalahan dibatasi pada :
1. Data yang digunakan adalah data obligasi yang diterbitkan oleh PT.
BPD Lampung Tbk., dimana underlying asset-nya adalah nilai aset PT.
BPD Lampung Tbk.
2. Opsi majemuk yang digunakan dalam melakukan valuasi kupon
obligasi (coupon bond) adalah opsi majemuk (compound option) call
on call tipe Eropa.
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3. Waktu yang digunakan untuk melaksanakan (exercise) opsi majemuk
(compound option) call on call adalah pada saat kondisi kurang satu
kali pembayaran kupon sebelum waktu jatuh tempo.
1.4. Tujuan
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui nilai ekuitas dan nilai
hutang (liabilitas) PT. BPD Lampung melalui valuasi kupon obligasi PT. BPD
Lampung menggunakan opsi majemuk call on call tipe Eropa.
